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to  test  whether  the  effects  of  the  change  in  monetary  policy  on  firm  investment  can  be 
transmitted through leverage. This idea can be traced back to Fisher (1933) in explaining the 
Depression of the 1930s. According to the Fisherian hypothesis, an unanticipated fall in the 




and  informational  asymmetries  between  lenders  and  borrowers,  debt  induces  agency 





investment  spending  will  lower  the  firm’s  output  and  cash  flow  in  subsequent  periods, 
leading to the propagation of the initial shock through credit cycles (Kiyotaki and Moore, 
1998).  
While  there  is  by  now  a  rapidly  expanding  literature  on  the  presence  of  finance 
constraints  on  investment  decisions  of  firms  for  developed  countries,  limited  empirical 
research has been forthcoming in the context of developing countries for two main reasons. 








have,  however,  gained  prominence  in  recent  years,  especially  in  the  context  of  the  fast 
changing  institutional  framework  in  these  countries.  Several  emerging  economies  have   4
introduced  market‐oriented  reforms  in  the  financial  sector.  More  importantly,  the 
institutional  set‐up  within  which  corporate  houses  operated  in  the  regulated  era  has 




to  contextualize  the  present  study.  Section  III  explains  the  methodology  and  the  data 









on  the  logic  of  heavy‐industry  oriented  industrialization  within  a  closed  economy 
framework. Such a policy engendered the need for industrial licensing whereby firms would 
have to apply for a license for setting up new units or for capacity expansion. This was 
coupled  with  a  controlled  regime  of  import  restrictions  that  governed  the  utilization  of 
scarce resources. The protection provided to domestic industry by the import licensing was 
buttressed by extremely high tariff levels across the board, thereby negating the free play of 
market  forces  in  investment  decisions.  Furthermore,  the  licensing  regime  led  to  several 










In  the  financial  sector  likewise,  till  the  initiation  of  reforms  in  1992,  financial 










































opportunities),  can  be  approximated  by  the  average  Q  (Hayashi,  1982).  The  reduced 
equation for investment is given by: 







  Numerous  studies  have  found  that  cash  flow  and  other  financial  variables  have 
explanatory power for investment in equation (1) and that the sensitivity of investment to 
cash flows varies with the firm’s age, size, dividend policy and other variables characterizing 




monetary  tightness  together  with  the  other  controlling  variables  in  equation  (1)  and  by 
examining the coefficient on the interaction term.  
  Accordingly, the baseline equation to be estimated is given by specification (2) 
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0.632  0.103 ‐ 55.54  1073.80 
Q  Market value of equity/Book value of debt  36.278  0.550  0  11.988 
(CF/K)  (net profit+depreciation)/K  33.587  0.091 ‐ 12.79  85.164 
(S/K)  Sales/K  13.762  1.198 ‐ 7.815  85.26 
LEVERAGE1  Total borrowing/Total asset  0.411  0.814  0  11.755 





assets  (LEVERAGE1)  and  secondly,  the  widely  employed  measure  of  leverage 
(LEVERAGE2): the debt‐equity ratio (Davis and Stone, 2004).  
                                                 
2 If the contemporaneous value of cash flows, sales and leverage are used, the estimates on the coefficients of 















The  source  of  the  data  is  the  publicly  available  Prowess  database  (Release  2.4), 
generated  and  maintained  by  the  Centre  for  Monitoring  the  Indian  Economy  (CMIE),  a 










                                                 





where SPREAD1=10 year T-bill yield less 364 day T-bill yield 
and  SPREAD2=10 year T-bill yield less Bank Rate        9
million  as  per  the  latest  audited  financial  results.  There  is  detailed  information  on  their 
financial performance, balance sheets details and stock price data. The database also contains 







manufacturing  firms.  In  the  final  step,  we  delete  firms  for  which  data  on  the  relevant 
dependent variables were not reported for all least five consecutive years of the sample. 
Following  from  this  criterion,  we  were  finally  left  with  1118  manufacturing  firms.  The 
composition of the sample is presented in Table 2. It can be observed from the table that 
around 40 per cent of the firms belong to chemicals, machinery and textile, indicating that 





















                                                 
4The National Stock Exchange (NSE) is the state-of-the-art exchange for listed Indian companies. The NSE 
commenced operations in 1994, but became fully operational effective 1995.    10
negative and significant. This suggests that while an increase in leverage raises investment, 
the  rise  is  dampened  if  a  monetary  contraction  follows.  More  specifically,  the  estimates 
imply  that  a  1  percentage  point  increase  in  leverage  lowers  investment  by  0.39  percent 
(0.478*0.814) through leverage for a firm with a median leverage in the sample. Across all 
equations,  sales  have  positive  effects  on  investment.  The  adjusted  R2  indicates  that  the 
specification  with  spread  1  as  dependent  variable  explains  between  25‐34  percent  of  the 
variation in investment. When debt equity ratio (DER) is considered as the alternate measure 
of investment, neither the ratio nor its interaction with monetary policy tightness indicator 
are  significant  at  conventional  levels,  suggesting  that  DER  does  not  perform  well  as  a 
measure of leverage in the Indian context.  
We consider several robustness tests of the baseline model. First, we consider whether larger 









Variable   Model 1  Model 2  Model 3  Model 4 
Intercept  0.195 (0.922)  0.181 (0.919)  0.197 (0.902)  0.197 (0.902) 
Lag (CF/K) ‐ 0.021 (0.291) ‐ 0.034 (0.291) ‐ 0.253 (0.288) ‐ 0.254 (0.288) 
Lag (S/K)  0.005 (0.001)*  0.005 (0.001)*  0.009 (0.002)*  0.009 (0.001)* 
Total debt/Total asset  0.910 (0.489)***  0.907 (0.432)***    
Total debt/Total equity    ‐ 0.009 (0.018) ‐ 0.009 (0.018) 
MYP1 ‐ 0.478 (0.289)***      
MYP2    ‐ 0.0001 (0.001)  
MYP3   ‐ 0.412 (0.205)**    
MYP4      ‐ 0.0006 (0.006) 
Industry dummies  Included  Included  Included  Included 
Year dummies  Included  Included  Included  Included 
Diagnostics         
Number of observations  7187  7187  7179  7179 
Time period  1995‐2004  1995‐2004  1995‐2004  1995‐2004 
























Variables  Model 5  Model 6  Model 7  Model 8 
  Size  Age  Export/Sales  Liquidity 
Intercept  0.747 (0.963)  0.767  (0.951) ‐ 0.047 (0.931)  0.473 (0.942) 
Lag (CF/K) ‐ 0.044 (0.291) ‐ 0.082 (0.292) ‐ 0.027 (0.291) ‐ 0.017 (0.291) 
Lag (S/K)  0.004 (0.001)*  0.005 (0.001)*  0.005 (0.001)*  0.004 (0.001)* 
Total debt/Total asset  0.879 (0.689)  0.882 (0.689)  0.842 (0.690)  0.947 (0.691) 
MYP1 ‐ 0.486 (0.288)*** ‐ 0.522 (0.289)*** ‐ 0.476 (0.288)*** ‐ 0.491 (0.289)*** 
Control*Spread 1  ‐0.222 (0.112)** ‐ 0.274 (0.113)*  0.209 (0.117)*** ‐ 0.160 (0.092)*** 
Industry dummies  Included  Included  Included  Included 
Year dummies  Included  Included  Included  Included 
Diagnostics          
Number of observations  7187  7187  7187  7187 
Time period  1995‐2004  1995‐2004  1995‐2004  1995‐2004 





conflicts  of  interests  and  information  asymmetry  between  lenders  and  borrowers,  debt 
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